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题。Svensson ( 2000) 通过构建一个小型开放经济模
型论证了通胀目标制国家通过直接响应汇率波动从而
减少央行稳定通胀的时间滞后，以及汇率作为重要的
资产价格 在 稳 定 通 胀 名 义 锚 方 面 的 作 用。Calvo 和




lor ( 2001) 则认为在利率规则中增加汇率因素的作
用并不明显，甚至有可能增加不必要的利率和产出波
动而产生不利效果。因此，Ball ( 2008 ) 等学者认为
对于新兴市场国家央行货币政策规则是否应当响应汇
率波动学术界实际上是存有争议的。




要目标，1999 年 6 月巴西正式采用通货膨胀目标制。
无独有偶，南非也是在遭受到严重的汇率冲击后于
2000 年 4 月开始实施通货膨胀目标制，即放弃汇率
而选择通胀目标作为货币政策名义锚。俄罗斯央行则
是在 1998 年金融危机过后，由之前的 “外汇走廊”
即“钉住核心汇率 + 浮动区间”的制度安排，转变
为“钉住货币篮子 + 浮动区间”有管理的浮动汇率


















Lubik 和 Schorfheide ( 2007 ) 在假定资本自由流




( Posterior Odds Ｒatio，简称 PO) 检验发现: 澳大利
亚和新西兰央行货币政策规则并未对汇率波动作出系
统性响应，而加拿大和英国央行货币政策规则仍存在
系统性响应汇率波动的现象。Smets ( 2005 ) ，Chris-
tiano ( 2005) ，刘斌 ( 2008) 等国内外许多学者认为
DSGE 模型已经成为各国央行货币政策的评价基准，








Lubik 和 Schorfheide ( 2007 ) 模型对数线性化后
主要结构方程包括:
yt = Etyt+1 － λ( Ｒt － Etπt +1 ) － ρz zt － αλEtΔqt+1 +
α( 2 － α) 1 － ττ
EtΔy
*
t +1 ( 1)
( 1) 式为开放经济 IS 曲线。其中 yt 为总产出; πt
为 CPI 通货膨胀率; qt 为出口价格相对进口价格的贸易
条件; y*t 为国外产出; zt为国外技术增长率; 0 ＜ α ＜ 1
为进口份额，也代表该国对外开放程度; 系数 λ = τ +
α( 2 － a) ( 1 － τ) ; 其中 τ 为消费跨期替代弹性。
πt = βEtπt +1 + αβEtΔqt+1 － αΔqt +
κ
λ
( yt － 珋yt )
( 2)
( 2) 式为开放经济新凯恩斯菲利普斯曲线。珋yt
= － α( 2 － α) ( 1 － τ)
τ
y*t 为没有名义刚性条件下的潜
在产出; κ ＞ 0 为开放经济菲利普斯曲线的斜率系数。
πt = Δet + ( 1 － α) Δqt + π
*
t ( 3)
( 3) 式假定一价定律和汇率完全传递成立。 ( 3)
式由 pt = ( 1 － α) pH，t + αpF，t 和 qt = pH，t － ( et + p
*
t ) =
pH，t － pF，t 推导而来。pH，t 和 pF，t 分别代表国内商品价格
和进口商品价格。Δe 为汇率波动，假定直接标价法，
因此 Δe 数值增大意味着相应的本币贬值，反之则为
本币升值。π*t 为国外通货膨胀，Lubik 和 Schorfheide
认为该变量不可观测，包括了模型设定误差和对一价
定律偏离等因素。






布随机过程，服从均值为 0 和方差为 σ2Ｒ 的正态分布。在






各国货币政策规则究竟是更支持“模型 I( ψΔe = 0) 对汇
率波动没有响应”，还是更支持“模型 II( ψΔe ＞ 0 ) 对汇
率波动有明显响应”。
Δqt = ρqΔqt－1 + εq，t ( 5)
zt = ρz zt －1 + εz，t ( 6)
π*t = ρπ* π
*
t －1 + επ* ，t ( 7)
y*t = ρy* y
*
t －1 + εy* ，t ( 8)
上述线性理性预期模型中假设贸易条件变动率、
国外技术增长率、国外通货膨胀和国外产出均服从
AＲ ( 1) 外生过程。εq，t 、εz，t 、επ* ，t 和 εy* ，t 均假定是









据，时间跨度分别为: 巴西 1999 年第三季度至 2012
年第四季度，南非 2000 年第二季度至 2012 年第四季
度。俄罗斯 2003 年第一季度至 2012 年第四季度。金
融危机前子样本为起始季度至 2007 年四季度，相应





俄罗斯央行同业拆借利率。πt 采用各国 CPI 季度数据




差分，由 于 数 据 可 得 性 限 制，俄 罗 斯 贸 易 条 件 为








为国外相关文献中的常用参数值。α 先验均值 0. 2 约
为巴西、南非、俄罗斯进口份额季度平均值。ＲSS 为




本文在 Matlab 环境下运用 Dynare4. 4 对上述模型
进行贝叶斯估计。通过随机游走 Metropolis － Hasting
算法模拟产生所 17 个参数的后验估计结果见表 1，
我们可以比较样本区间内三个国家的货币政策规则系
数贝叶斯估计结果: 其中利率平滑系数 ρＲ 南非最高
达到 0. 87，其次是巴西 0. 80，俄罗斯最低 0. 69。实
施通货膨胀目标制的巴西、南非两国央行在通胀偏离










回购利率在 2008 年之前长期维持在 6. 5% 水平不变，
所以本文才选取银行间同业拆借利率来对其货币政策




反应系数方面，巴西央行则表现最为 积 极 ( ψy =
0. 35 ) ，其次是南非 0. 12，俄罗斯 0. 11。
巴西、南非、俄罗斯央行货币政策规则对于汇率
波动偏离均衡状态时的反应系数 ψΔe 区别较为明显:
俄罗 斯 最 高 ( ψe = 0. 18 ) ，巴 西 0. 05，南 非 最 低

















表 1 贝叶斯估计结果 ( ψΔe ＞ 0 )


























ρＲ Beta 0. 50 0. 20 0. 80 0. 03 ［0. 74，0. 83］ 0. 87 0. 02 ［0. 80，0. 91］ 0. 69 0. 06 ［0. 58，0. 80］
ψπ Gamma 1. 50 0. 50 1. 76 0. 32 ［1. 34，2. 11］ 1. 92 0. 49 ［1. 35，2. 53］ 2. 01 0. 46 ［1. 41，2. 67］
ψy Gamma 0. 25 0. 13 0. 35 0. 11 ［0. 27，0. 44］ 0. 12 0. 08 ［0. 04，0. 19］ 0. 11 0. 05 ［0. 03，0. 18］
ψΔe Gamma 0. 25 0. 13 0. 05 0. 02 ［0. 02，0. 09］ 0. 04 0. 02 ［0. 02，0. 07］ 0. 18 0. 05 ［0. 09，0. 26］
α Beta 0. 20 0. 10 0. 07 0. 04 ［0. 03，0. 11］ 0. 02 0. 01 ［0. 01，0. 03］ 0. 15 0. 06 ［0. 07，0. 24］
ＲSS Gamma 2. 50 1. 00 2. 69 0. 67 ［1. 31，5. 22］ 3. 28 0. 88 ［1. 37，4. 74］ 2. 28 0. 94 ［0. 73，3. 85］
κ Gamma 0. 50 0. 25 0. 10 0. 06 ［0. 06，0. 16］ 0. 17 0. 06 ［0. 06，0. 26］ 0. 51 0. 20 ［0. 26，0. 75］
τ Beta 0. 50 0. 20 0. 15 0. 06 ［0. 03，0. 26］ 0. 06 0. 03 ［0. 03，0. 09］ 0. 19 0. 09 ［0. 10，0. 29］
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ρq Beta 0. 40 0. 20 0. 28 0. 10 ［0. 16，0. 39］ 0. 11 0. 08 ［0. 01，0. 22］ 0. 55 0. 10 ［0. 40，0. 69］
ρz Beta 0. 20 0. 05 0. 40 0. 05 ［0. 31，0. 46］ 0. 48 0. 04 ［0. 41，0. 56］ 0. 33 0. 05 ［0. 26，0. 39］
ρy* Beta 0. 90 0. 05 0. 91 0. 03 ［0. 84，0. 95］ 0. 92 0. 03 ［0. 88，0. 97］ 0. 88 0. 04 ［0. 83，0. 94］
ρπ* Beta 0. 60 0. 10 0. 45 0. 07 ［0. 30，0. 62］ 0. 41 0. 08 ［0. 35，0. 48］ 0. 39 0. 08 ［0. 32，0. 50］
σＲ 逆 Gamma 0. 50 4. 00 0. 31 0. 03 ［0. 25，0. 35］ 0. 17 0. 02 ［0. 13，0. 21］ 0. 62 0. 10 ［0. 47，0. 77］
σq 逆 Gamma 1. 50 4. 00 2. 03 0. 19 ［1. 87，2. 28］ 2. 90 0. 28 ［2. 49，3. 26］ 2. 80 0. 36 ［2. 24，3. 27］
σz 逆 Gamma 1. 00 4. 00 2. 67 0. 89 ［1. 52，4. 27］ 0. 53 0. 28 ［0. 27，0. 76］ 2. 28 1. 03 ［0. 92，3. 33］
σy* 逆 Gamma 1. 50 4. 00 1. 61 1. 65 ［0. 51，2. 80］ 0. 84 0. 43 ［0. 48，1. 14］ 1. 09 0. 70 ［0. 43，1. 75］
σπ* 逆 Gamma 1. 50 4. 00 7. 08 0. 78 ［6. 26，8. 16］ 8. 02 0. 84 ［6. 95，9. 26］ 4. 94 0. 55 ［4. 24，5. 78］

















显从 1. 62 提高到 2. 00。
表 2 2008 年金融危机前后各国货币政策规则系数对比
国家 金融危机前货币政策规则系数 金融危机后货币政策规则系数
ρＲ ψπ ψy ψΔe ρＲ ψπ ψy ψΔe
巴 西 0. 71 1. 32 0. 27 0. 05 0. 73 1. 95 0. 21 0. 04
南 非 0. 86 1. 82 0. 14 0. 04 0. 76 1. 44 0. 14 0. 06




胀的影 响 方 面 俄 罗 斯 最 高 27. 51% ， 其 次 是 南 非
9. 05% ，巴西为 4. 15%。国外通胀冲击对各国通胀
的影响方面，俄罗斯受影响较大 14. 76% ，其次是南



















通胀 产出 通胀 产出 通胀 产出
货币政策冲击 4. 15 0. 76 9. 05 0. 24 27. 51 1. 02
921
贸易条件冲击 0. 76 0. 05 0. 12 0. 01 1. 17 0. 25
国外技术冲击 27. 85 21. 42 86. 49 8. 53 50. 88 4. 36
国外产出冲击 66. 12 77. 61 2. 12 91. 17 5. 68 94. 00































图 7 ～ 图 12 分别为巴西、南非、俄罗斯三国在
2008 年金融危机前后通货膨胀和产出受到一个单位
标准方差国外通胀冲击的脉冲响应图。图 7 ～ 图 12
表明，国外通胀冲击对新兴市场国内通胀水平是否有














数 ψΔe 从 金 融 危 机 前 的 0. 04 提 高 到 金 融 危 机 后 的
















Bayes 因子。假设我们对模型 I ( ψΔe = 0 ) 和模型 II
( ψΔe ＞ 0 ) 没有先验的偏好则两者先验概率相等，
那么模型 I 相对于模型 II 的后验机率比就等于模型 I
相对于模型 II 的 Bayes 因子。Bayes 因子是两个嵌套
模型边际似然函数的比值，由于边际似然函数需要多
重积分一般很难进行计算，本文采用拉普拉斯近似方






f( y观测数据 MI )
f( y观测数据 MII )
利用贝叶斯估计所产生的边际密度对数值，我们
可以计算前述开放宏观 DSGE 模型的后验机率比，并
可以据此判断 “模型 I ( ψΔe = 0 ) 对汇率波动没有
响应”，还是“模型 II ( ψΔe ＞ 0 ) 对汇率波动有明
显响应”，究竟哪种模型设定对各国的宏观数据拟合
度更高。由表 4 ( USD 列) 可以发现在实行通货膨胀
目标制的货币政策框架后，巴西央行有强烈的证据，
而南非央行则有非常强烈的证据支持模型 I ( ψΔe = 0
) ，其后验机率比分别为 10. 18 ( = e2. 32 ) 和 37. 34。
而俄罗斯后验机率比仅为 0. 11，没有证据支持模型 I
( ψΔe = 0 ) 。为了考察模型的稳健性，我们还用国际
清算银行公布的巴西、南非、俄罗斯广义名义有效汇
率 ( Nominal Effective Exchange Ｒate，简称 NEEＲ) 数
据替换各国央行公布的本币兑美元汇率数据重新对前
述理性预期模型进行了贝叶斯估计和检验。俄罗斯货
币政策规则对汇率波动反应系数 ψΔe 依然最高 0. 11，
巴西 0. 07，南非 0. 05。由表 4 ( NEEＲ 列) 可以发现
巴西和南非情形与前述模型结论一致都有强烈的证据
支持 模 型 I ( ψΔe = 0 ) 。俄 罗 斯 后 验 机 率 比 仅 为
0. 52，没有证据支持模型 I ( ψΔe = 0 ) 。
表 4 后验机率比
巴西 南非 俄罗斯
USD NEEＲ USD NEEＲ USD NEEＲ
模型 I ( ψΔe = 0 ) － 505. 81 － 496. 73 － 420. 42 － 413. 41 － 388. 09 － 377. 01
模型 II ( ψΔe ＞ 0 ) － 508. 13 － 499. 77 － 424. 04 － 415. 58 － 385. 86 － 376. 36










































优货币政策［J］． 金融研究，2011( 11) : 1 － 17．
［2］刘东华． 新兴经济体通货膨胀目标制政策实
践［J］． 经济学动态，2012( 10) : 144 － 149．
［3］谢平． 泰勒规则及其在中国货币政策中的检
验［J］． 经济研究，2002( 3) : 3 － 12．
［4］周逢民． 经济转型时期中俄货币政策目标比
较研究［J］． 金融研究，2008( 7) : 93 － 104．
［5］Calvo，G． A． and Ｒeinhart，C． M． ． Fear of
floating［J］． The Quarterly Journal of Economics，2002
( 117) : 379 － 408．
［6］Dejong，D． N． and Dave，C． ． Structural Macro-
econometrics［M］． 2011，New Jersey: Princeton Univer-
sity Press．
［7］Devereux，M． and Engel，C． ． Monetary policy
in the open economy revisited: price setting and exchange
－ rate flexibility［J］． The Ｒeview of Economic Studies，
2003( 70) : 765 － 783．
［8］Galí，J． and Gertler，M． ． Inflation dynamics: a
structural econometric analysis［J］． Journal of Monetary
Economics，1999( 44) : 195 － 222．
［9］Galí，J． and Monacelli，T． ． Monetary policy
and exchange rate volatility in a small open economy［J］．
The Ｒeview of Economic Studies，2005( 72) : 707 － 734．
［10］Justiniano，A． and Preston，B． ． Monetary pol-
icy and uncertainty in an empirical small open － economy
model［J］． Journal of Applied Econometrics，2010( 25) :
93 － 128．
［11］Mishkin，F． ． Challenges for inflation targeting
in emerging market countries［J］． Emerging Markets，Fi-
nance ＆ Trade，2008( 44) : 5 － 16．
［12］Masson，P． Ｒ． ，Savastano，M． A． and Shar-
ma，S． ． Can inflation targeting be a framework for mone-
tary policy in developing countries［J］． Finance ＆ Devel-
opment，1998( 35) : 34 － 37．
［13］Monacelli，T． ． Monetary policy in a low pass
－ through environment［J］． Journal of Money，Credit，
and Banking，2005( 37) : 1047 － 1066．
［14］Smets，F． and Wouters，Ｒ． ． Openness，im-
perfect exchange rate pass － through and monetary policy
［J］． Journal of Monetary Economics，2002( 49) : 947 －
981．
［15］Smets，F． and Wouters，Ｒ． ． Shocks and fric-
tions in US business cycles: a bayesian DSGE approach
［J］． The American Economic Ｒeview，2007 ( 97 ) : 586
－ 606．
［16］Svensson，L． E． O． ． Open － economy inflation
targeting［J］． Journal of International Economics，2000
( 50) : 155 － 183．
［17］Taylor，J． B． ． The role of the exchange rate in
monetary － policy rules［J］． The American Economic Ｒe-
view，2001( 91) : 263 － 267．
( 编辑校对: 孙敏 吴洪敏)
231
